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 La these selon laquelle la hausse des deficits et des dettes publics serait la
 cause essentielle du niveau eleve des taux d'inter6t reels n'a pas de sens dans la
 situation de demande insuffisante qu'a connue I'Europe depuis 1981. Cette
 hausse est apparue necessaire pour soutenir I'activite et I'accumulation du capital,
 dans une situation ou, du fait de la liberalisation financiere, de la non-coordination
 des politiques monetaires, de l'independance des Banques centrales et des
 contraintes du SME, les Etats avaient perdu la maitrise des taux d'interet. Retrou-
 ver cette maitrise est I'enjeu crucial pour diminuer les taux d'inter6t reels, relancer
 la croissance, et donc r6duire les dettes publiques.
 Classification JEL: E6, H3, H6
 Depuis 1975, les deficits publics en Europe se sont pratiquement toujours
 situes au-dessus de 3 % du PIB europeen, depassant meme les 6 % durant les
 annees 1992-1994. Aussi, la dette publique nette de la CE devrait-elle atteindre
 60% du PIB en 1995 contre 20,4 % en 1974. Le creusement des deficits publics
 s'est paradoxalement accentue apres la signature du traite de Maastricht ou les
 pays europeens s'etaient donne comme objectif de limiter leur dette publique
 brute et leur deficit public a 60 et 3 % de leur PIB. Aussi, cette evolution donne-
 t-elle l'impression d'une derive incontrolee et non soutenable des finances
 publiques. Toutefois, un niveau excessif des d6ficits et dettes publics aurait du
 se traduire par des desequilibres importants sur le marche des biens. Ceux-ci
 n'ont guere ete observes : au contraire, les annees de forts deficits publics sont
 des periodes de desinflation, de fort chomage, de marges importantes de capaci-
 tes de production inemployees, de quasi-equilibre exterieur. Le seul indice de
 desequilibre est le niveau des taux d'interet, qui sont passes d'environ 2,5 points
 en dessous du taux de croissance de l'economie avant 1980 a 3 points au-dessus
 depuis. En 1993, le taux d'interet reel etait de l'ordre de 5 %, alors que le taux
 de croissance etait negatif. Cet ecart entre taux d'interet et taux de croissance
 fait peser une lourde charge sur la politique budgetaire : un important excedent
 primaire devient necessaire pour stabiliser la dette publique.
 Aussi, en plus du probleme lancinant du ch6mage, une question fondamen-
 tale de la politique economique en Europe est-elle de sortir de cet engrenage de
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 deficits publics importants et de taux d'intr8t 6lev6s. Mais cela requiert de bien
 analyser ses facteurs explicatifs. Deux th6ses s'opposent : selon la premi6re, ce
 sont les deficits publics eux-memes qui sont responsables du niveau des taux
 d'intr&f, de sorte que leur reduction devrait faire baisser les taux d'intfrtt, sans
 coOt pour le niveau d'activit6, et devrait permettre 'a moyen terme d'impulser
 l'accumulation du capital, donc la croissance; selon la seconde, les d6ficits
 publics sont n6cessaires pour soutenir l'activit6, en situation de taux d'interef
 reels 6lev6s imposes par la d6sinflation et la d6r6gulation financiere.
 LEVOLUTION DES DE I I ES ET DES DEFICITS PUBLICS
 EN EUROPE
 La m6thodologie de 1'6valuation de l'orientation de la politique budg&taire a
 donne lieu a une abondante litt6rature (cf. Blejer et Cheasty [1991]). Nous exa-
 minerons ici cinq indicateurs (graphique 1). Le solde public global des pays de
 la CE, proche de 1'6quilibre de 1960 a 1973, s'est creuse lors de la chute de
 1'activit6 de 1973-1974 pour se stabiliser d'abord a 3,5 % du PIB entre 1976 et
 1980; puis, apres le ralentissement des annees 1980 a 1982, a 5 % du PIB
 jusqu'en 1984. Le deficit public s'est ensuite r6duit jusqu'a 2,5 % du PEI en
 1989, gr'ace 'a des politiques budg6taires restrictives, puis 'ala reprise de la crois-
 sance. Enfin, le ralentissement 6conomique l'a porte a 6,2 % de PIB en 1993.
 Graphique 1. Cinq indicateurs de l'orientation de la politique budg6taire en Europe
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 En purgeant cet indicateur de l'impact des fluctuations de I'activite sur les
 recettes fiscales et sur les prestations chflmage, l'OCDE obtient ce qu'elle
 nomme le dcficit structurell. Selon cet indicateur, la politique budgetaire a for-
 1. Ce terme est trompeur car ce d6ficit inclut des mesures budgetaires de stabilisation
 de1iberee, qui n'ont rien de structurelles, tant qu'elles sont effectivement reversibles et
 temporaires (mais elles sont difficiles ' isoler).
 646
 Jerome Creel, Henri Sterdyniak
 tement soutenu la croissance entre 1973 et 1980, fut legerement restrictive de
 1982 a 1988, puis fortement expansionniste en 1990 (en raison de la reunifica-
 tion allemande et, a un degre moindre, de la politique budgetaire du Royaume-
 Uni); le d6ficit structurel reste a un niveau eleve en 1993.
 L'evolution du deficit structurel s'explique en grande partie par celle des
 int6rets verses, dont le poids est passe de 1,2 % du PIB en 1970 a 2,2 en 1980, 4
 en 1986, puis 5 en 1993. Cet alourdissement s'explique par l'augmentation du
 poids de la dette, mais aussi par la hausse de 1971 a 1981, puis la stabilisation
 du taux d'interet apparent paye sur la dette publique: au debut des annees
 soixante-dix, celui-ci etait inf6rieur d'environ 2 points au taux d'interet de long
 terme en raison de l'acces des gouvernements a des sources de financement a
 bas taux mais, depuis le debut des annees quatre-vingt, il s'en est rapproch6
 nettement; en raison de l'inertie des charges d'interet, il n'a guere encore enre-
 gistre la baisse des taux d'interet nominaux. Une hausse des charges de la dette
 publique due a une hausse des taux d'interet ne devrait pas etre considere
 comme un signe de politique budgetaire expansionniste. Aussi, l'impulsion
 budgetaire delibere est-elle mieux evaluee par le deficit structurel primaire
 (hors charge de la dette), DSP. Celui-ci n'a ete fortement deficitaire qu'entre
 1975 et 1982. Selon cet indicateur, la politique budgetaire a ete fortement res-
 trictive de 1977 a 1987, de sorte que l'equilibre serait restaure en 1993.
 Mais supposons que les agents prives aient un comportement patrimonial,
 qu'ils souhaitent detenir un certain montant de dette publique, leurs depenses
 dependront du deficit structurel avec effet patrimonial: DSP + (h + r - n - g)
 B, ou r est le taux d'interet nominal, n le taux d'inflation, g le taux de croissance
 de l'economie (ces trois grandeurs etant prises a des valeurs de moyen terme), B
 le rapport entre la dette publique et le PIB et h l'impact de la richesse des agents
 sur leurs depenses. La dette publique nette est passee de 22,8 % du PIB euro-
 peen en 1970 a 54,9 % en 1993. Les taux d'interet reels de long terme sont pas-
 ses d'environ 2,5 points en dessous du taux de croissance avant 1980 a 3 points
 au-dessus depuis (graphique 2). Aussi, le deficit structurel avec effet patrimo-
 nial1 se creuse-t-il de 1972 a 1980, puis demeure stable par la suite, le gonfle-
 ment de la dette compensant le retablissement du solde primaire structurel.
 Enfin, la condition de stabilite tendancielle de la dette publique relativement
 au PIB est que DSP + (r - t - g) B (le deficit soutenable) soit nul. Cette condi-
 tion a pratiquement ete verifiee entre 1986 et 1988 ; l'Europe en est tres proche
 en 1993. Dans les annees 1977-1979, un deficit primaire de l'ordre de 1,2 point
 permettait de stabiliser la dette publique. Actuellement, c'est un excedent pri-
 maire d'environ 1,2 point qui est necessaire.
 De 1975 a 1979, les politiques monetaire et budgetaire ont ete expansionnis-
 tes en Europe. Depuis le debut des annees quatre-vingt, la politique monetaire
 est nettement restrictive. Si on considere le solde structurel ou le solde patrimo-
 nial, la politique budgetaire est expansionniste. Par contre, si on considere le
 solde structurel primaire, elle apparait neutre, la croissance de la dette s'expli-
 quant par l'ecart entre taux d'interet et taux de croissance, donc par la politique
 mon6taire, et par l'heritage des deficits passes.
 1. Calcule avec h = 0,05 et un taux d'interet inf6rieur de 2,5 points au taux de crois-
 sance avant 1980; superieur de 3 points apres.
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 Graphique 2. Taux d'inter6t et taux de croissance du PIB en Europe
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 LA SOUTENABILITE DE LA Dt I I t PUBLIQUE
 Cette 6volution a remis la question de la soutenabilite de la politique budge-
 taire au centre des preoccupations des 6conomistes et des gouvernements. En
 pourcentage du PIB, la dette publique evolue selon:
 B,+1 =Bt(1 +r- -g)+DPt,  (1)
 oi DP est le deficit primaire. La quasi-totalit6 de la litt6rature sur la soutenabi-
 lite est bas6e sur la seule etude de l'equation comptable (1) resolue par recur-
 rence, soit pour montrer qu'une situation de deficit primaire et de taux d'interet
 superieur au taux de croissance n'est pas ind6finiment soutenable1, soit pour
 evaluer si, au vu de leurs evolutions passees, la dette ou le deficit publics sont
 stationnaires2. Cette litt6rature souffre de plusieurs d6fauts.
 D'une part, il est absurde de vouloir analyser la soutenabilite a long terme
 d'une politique budgetaire donnee qui repond a des considerations conjonctu-
 relles et n'a pas vocation a etre maintenue indefiniment. I1 est normal que le
 ratio de dette publique augmente conjoncturellement dans un pays qui connait
 un ralentissement de sa croissance ou qui subit temporairement un taux d'interet
 excessif (sans pouvoir influencer ce taux impose, par exemple, par l'exterieur):
 ce n'est un sympt6me ni de deficit excessif, ni de non-soutenabilite de la dette
 publique. Aussi n'est-il pas avise de juger de la soutenabilit6 des finances publi-
 ques en considerant l'6volution de la dette publique sur une periode trop courte
 (meme de cinq ou dix ans).
 1. Cf. Sargent et Wallace [1981], Masson [1985] et Spaventa [1987].
 2. Cf. Hamilton et Flavin [1986], Trehan et Walsh [1988], Wilcox [1989], Jondeau
 [1992].
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 D'autre part, l'6volution de la dette publique n'est pas analys6e dans un
 cadre macro6conomique gen6ral, qui devrait prendre en compte le niveau de la
 demande compar6e a l'offre ainsi que l'ensemble des choix envisageables en
 matiere de politique economique. Consid6rons la probl6matique de la politique
 6conomique de court terme en economie ferm6e. En situation de demande
 insuffisante, la politique optimale consiste a faire baisser le taux d'int6ret, ce qui
 a l'avantage de ne pas augmenter la dette publique et de favoriser l'accumula-
 tion du capital. Elle peut se r6v6ler insuffisante, en particulier parce qu'il y a un
 plancher a la baisse des taux d'int6ret nominaux (donc reels si on se refuse a
 recourir a l'inflation). Le gouvernement doit alors accepter un certain d6ficit
 budg6taire, que nous nommerons deficit de regulation. Au contraire, nous
 dirons que le deficit est autonome, quand, la demande 6tant a un niveau satisfai-
 sant, le gouverement augmente ses d6penses ou diminue les imp6ts, pour des
 motifs autres que de regulation macro6conomique. II en resulte un exces de
 demande qui oblige soit a pratiquer une hausse des taux d'interet particuliere-
 ment nuisible, qui freine effectivement la demande mais par baisse de l'investis-
 sement et donc au detriment des possibilit6s de croissance, soit a accepter une
 hausse du taux d'inflation (mais celle-ci ne r6duit guere la demande si elle n'est
 pas accompagn6e d'une hausse des taux d'int6ret r6els, car, dans les economies
 modernes, la plupart des actifs financiers sont remuner6s a des taux de march6).
 La distinction entre les deux types de d6ficit n'est pas toujours aisee a faire
 concretement, mais elle est utile a des fins normatives1. Le point essentiel est
 qu'elle ne peut etre faite en fonction de criteres m6caniques, tel que l'impor-
 tance du d6ficit ou l'evolution de la dette. Le seul critere est qu'un deficit public
 est excessif lorsqu'il entraine un exces de demande, c'est-a-dire quand il oblige
 a pratiquer de forts taux d'int6ret ou lorsqu'il provoque un niveau d'inflation
 superieur au niveau souhait6. De meme, une dette publique ne peut etre jugee
 excessive que lorsqu'elle entraine (par effet de richesse) un exces de demande.
 Le fait est que la plupart des pays de la CE qui ont actuellement un fort niveau
 de dette publique ont en meme temps un fort taux d'6pargne des menages, ce
 qui explique qu'ils ont dui et pu accumuler cette dette : un deficit public impor-
 tant etait compatible avec un niveau satisfaisant de demande et n'entrainait pas
 de deficit exterieur intolerable. Par exemple, la Belgique a vu sa dette publique
 nette passer de 95 a 133 points de PIB de 1983 a 1993 ; durant la meme periode
 elle a accumule un excedent courant de 22 points de PIB.
 Enfin, la soutenabilit6 n'a rien a voir avec l'optimalit6. Imaginons que les
 menages epargnent trop peu, de sorte que l'equilibre se realise avec un equilibre
 budgetaire mais un taux d'interet reel trop fort. La situation des finances publi-
 ques est certes soutenable, mais le pays se porterait mieux avec un excedent
 budgetaire et un taux d'interet plus bas.
 1. Aussi, est-il peu avise de chercher a estimer sous forme reduite un impact positif du
 deficit ou de la dette publics sur le taux d'interet, et guere etonnant que les resultats
 soient si peu concluants. A la suite d'une chute de la demande priv6e, la politique econo-
 mique peut provoquer une baisse des taux d'int6ret et une hausse du d6ficit public. Un
 pays peut reagir a une hausse du taux d'int6ret impos6 par 1'ext6rieur par une hausse de
 son deficit public. Enfin, un deficit autonome peut s'accompagner d'une hausse du taux
 d'interet r6el ou de l'inflation. La relation entre taux d'int6ret reel et deficit public
 depend donc des circonstances.
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 1I n'en demeure pas moins un paradoxe dans l'evolution recente des d6ficits
 publics en Europe. Le probleme de la soutenabilit6 des finances publiques
 n'apparait qu'en cas de politique mon6taire restrictive et de politique budgetaire
 expansionniste. Comment expliquer cette coexistence ?
 LE PARADIGME NEO-CLASSIQUE
 Le paradigme neo-classique fournit une explication des evolutions consta-
 tees. Sur des formes diff6rentes, il inspire les analyses de l'OCDE, de la CE, de
 certains rapports du Plan (voir Artus [1991]). Phelps [1994] en fournit une for-
 malisation d6taillee. Les salaires reels sont rigides (en raison de regles d'indexa-
 tion, des exigences salariales des travailleurs en place ou de mecanisme de
 salaire d'efficience). L'offre de biens est une fonction decroissante du salaire
 reel et du taux d'int6ret reel, qui limite 1'accumulation du capital. La demande
 depend positivement du deficit et de la dette publique et negativement du taux
 d'interet reel. L'hypothese centrale est que le taux d'interet reel egalise l'offre et
 la demande de biens. Aussi, son niveau eleve correspond a un exces de demande
 (autrement dit: une insuffisance d'6pargne). Une hausse de demande provoque
 une hausse du taux d'int6ert reel et une baisse de la production. Les d6ficits
 publics (ou la baisse de l'epargne privee) sont responsables du fort niveau des
 taux d'interet, lui-meme responsable de la baisse de la production. Pour sortir
 de la crise, il faut reduire les deficits publics (ou augmenter l'epargne privee).
 Ceci peut etre penible (en obligeant a r6duire la consommation ou les d6penses
 publiques), mais a des effets macroeconomiques favorables: le taux d'interet
 baisse, l'investissement prend automatiquement le relais des depenses publi-
 ques ou de la consommation et la production augmente a terme.
 Ce schema presente, selon nous, trois defauts dirimants. II n'explique pas
 pourquoi la totalite des pays d'Europe ont en meme temps accru leur deficit
 public, donc se sont engages dans des politiques absurdes du point de vue
 macroeconomique. Ensuite, il lui faudrait expliciter le mecanisme selon lequel
 le taux d'int6ert reel equilibre le marche des biens, sachant que la Banque cen-
 trale fixe le taux d'interet nominal de court terme et les marches le taux de long
 terme. Ce mecanisme n'a de sens qu'en situation de pleine utilisation des capa-
 cites de production, qui n'est pas globalement celle de l'Europe depuis 1974.
 Enfin, et surtout, ce schema ne correspond pas aux evolutions constatees: le
 taux d'int6ret reel devrait etre eleve quand la demande est forte par rapport a
 l'offre donc dans les periodes de forte inflation et de forts taux d'utilisation des
 capacites de production. Sans evoquer la situation du marche du travail, force
 est de constater que l'Europe a vecu (sauf durant un court episode en 1988-
 1989) avec un niveau important de marges de capacites inemployees. La forte
 hausse des taux d'int6ret reels en 1980-1981 ne correspond pas a une forte
 hausse de la demande et a une forte utilisation des capacites de production, au
 contraire. Comment expliquer que le taux d'interet reel etait bas entre 1969 et
 1972, annees de fortes tensions sur les capacites de production, et eleve dans les
 annees 1981-1985, annees de basse utilisation de celles-ci ? Enfin, le fort ralen-
 tissement de la demande dans les annees 1991 a 1993 ne s'est pas accompagne
 d'un essor de la production: les taux d'interet reels ont certes legerement
 baisse, mais de facon insuffisante pour empecher le ralentissement economique.
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 Aussi, les gouvemements ont-ils 6t6 contraints de soutenir l'activit6 par le d6fi-
 cit budg6taire. Ils se sont retrouv6s keyn6siens, en actes, si ce n'est en paroles: il
 y a une contradiction entre avoir accept6 une forte hausse des deficits publics en
 1991-1993 et s'etre engag6s a les r6duire dans le trait6 de Maastricht ou (pour la
 France) dans une loi d'<< Orientation quinquennale de redressement des finances
 publiques >, puisqu'on reconnait en fait qu'un fort d6ficit public peut etre par-
 fois n6cessaire en m8me temps qu'on prend des engagements non circonstan-
 ci6s sur son niveau futur, schizophr6nie qui ne permet guere d'envoyer des
 signaux clairs aux marches. Une proposition telle que < Les d6ficits publics sont
 responsables des forts niveaux des taux d'int6ret >, qui 6quivaut a << Les taux
 d'int6r&t 6quilibrent l'offre et la demande de biens >, n'a de sens qu'en situation
 de plein-emploi des capacit6s de production. Ne rendant pas compte de l'6volution
 economique r6cente, elle n'a pas pu servir de guide a la politique economique.
 LA SOUTENABILITE DE LA POLITIQUE BUDGETAIRE DANS
 LE PARADIGME KEYNESIEN
 En regime keynesien, le probleme de la soutenabilit6 de la dette publique ne
 se pose pas. Une hausse des depenses publiques provoque une hausse de la pro-
 duction jusqu'au niveau ou elle induit une hausse des recettes fiscales qui
 annule le deficit public et stabilise la dette publique (Christ [1968]). Tant que
 l'economie reste dans ce r6gime, un d6ficit temporaire ne signifie pas que, plus
 tard, les taux d'imposition devront etre augment6s. Dans une optique de moyen
 terme, la croissance du ratio Dette publique sur PIB se justifie dans deux cas de
 figure. Soit, elle correspond au d6sir du secteur priv6 d'accroitre sa richesse
 financiere nette, les menages d6sirant etre plus riches1 et les entreprises ne desi-
 rant pas s'endetter davantage. La encore, une politique preferable serait de bais-
 ser le taux d'int6ret pour reduire le montant desire de dette publique. Soit, elle
 peut correspondre a une hausse exogene du taux d'int6ret, dans une situation oiu
 le gouvernement ne contr6le pas celui-ci. Dans les deux cas, la politique de sta-
 bilisation necessaire comporte une hausse transitoire du deficit public; puis,
 une fois que la dette correspond au niveau desire par le secteur prive, une hausse
 des imp6ts du montant correspondant a l'augmentation du poids des charges
 d'interet (mesure en terme reel corrige du taux de croissance de l'economie).
 Pour exhiber des situations d'insoutenabilite dans ce regime, il faut supposer
 de fortes contraintes sur la politique economique. Supposons qu'en regime key-
 nesien, a taux d'interet fixe, le gouverement augmente son deficit budgetaire
 pour maintenir le niveau d'activite. A terme, l'equilibre requiert un taux
 d'imposition plus eleve pour compenser la hausse des charges d'interet. Si le
 gouverement est incapable de reduire le deficit primaire, l'economie devient
 instable si elle passe en regime de contrainte d'offre. Toutefois, les conditions
 de cette situation sont tres particulieres: le gouverement ne peut ni baisser le
 taux d'interet aujourd'hui, ni reduire le deficit primaire demain. Le probleme
 specifique de soutenabilite de la dette publique ne se diff6rencie donc pas de
 1. En raison, par exemple, du vieillissement de la population.
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 celui de reconnaissance du regime oi l'economie se situe. En regime keynesien,
 la hausse de la dette publique est un elEment necessaire de soutien de 1'activit ;
 le probleme est celui de la perte de controle de la politique monetaire. Dire que
 la politique budgetaire est insoutenable n'a de sens qu'en regime classique.
 LES CONSEQUENCES D'UNE HAUSSE DU TAUX D'INTERET
 Quelles sont les consequences d'une hausse exogene de l'ecart entre taux
 d'interet et taux de croissance ? La quasi-totalite de la litterature s'est polarisee
 sur son impact sur la dynamique de la dette publique. Mais cette hausse a aussi
 des consequences importantes pour les agents prives. Supposons que les mena-
 ges ont un niveau desire d'actifs financiers et les entreprises un niveau desire
 d'endettement1. Du fait de la hausse du taux d'interet relativement au taux de
 croissance, les menages ont moins besoin d'epargner pour obtenir leur patri-
 moine desire : leur taux d'epargne est plus bas. Les entreprises doivent reduire
 leurs investissements si elles ne veulent pas voir grossir le poids de leurs frais
 financiers et de leur dette : si le taux d'int6ret est inf6rieur au taux de croissance,
 le taux d'accumulation du capital peut etre superieur au taux de profit; si le taux
 d'interet devient superieur au taux de croissance, le taux d'accumulation du
 capital devient inferieur au taux de profit.
 Partons d'une situation equilibree ou le taux de croissance du capital est egal
 au taux de croissance necessaire pour maintenir le plein-emploi. On se limite ici
 aux situations ou le gouverement regule la demande de facon a 1'amener au
 niveau de l'offre, celle-ci correspondant au plein-emploi si l'accumulation du
 capital a ete suffisante dans le passe ou lui etant inf6rieure si les entreprises
 n'ont pas assez investi en raison de la contrainte de financement. Supposons
 d'abord que le gouvernement ne dispose que d'un instrument: les depenses
 publiques. A la suite de la hausse du taux d'interet, les menages augmentent
 leur consommation, les entreprises reduisent leur investissement. Pour stabiliser
 le niveau de production, le gouverement doit augmenter les depenses publi-
 ques (tableau 1). Son deficit augmente aussi en raison de la hausse des charges
 d'interet. I1 peut stabiliser a court terme le niveau de production, mais l'equili-
 bre est obtenu avec une consommation plus forte et un investissement plus fai-
 ble que dans le sentier initial. A terme, ce bas niveau d'investissement entraine
 un ralentissement de la croissance des capacites de production, donc de la pro-
 duction. Les depenses publiques doivent diminuer pour reduire le niveau de la
 demande. Toutefois, la dette publique reste importante.
 Pour stabiliser parfaitement l'economie, les autorites doivent disposer de
 deux instruments, l'un (les depenses publiques, ou mieux les impots sur les
 menages) pour controler la demande; l'autre (les taux d'interet, ou sinon les
 impots sur les entreprises) pour controler 1'offre. A la suite de la hausse des taux
 d'interet, l'Etat doit r6duire les imp6ts portant sur les entreprises pour que cel-
 les-ci maintiennent leur investissement. Ainsi, doit-il prendre en charge la
 hausse des frais financiers portant sur les entreprises, ainsi que le supplement de
 1. On s'inspire ici de la maquette presentee dans Creel et Sterdyniak [1995].
 652
 Jerome Creel, Henri Sterdyniak
 profit resultant du desir de celles-ci de se desendetter. Par contre, il doit reduire
 les depenses publiques du montant d'inttret supplementaire requ par les mena-
 ges. Cette politique permet le maintien du plein-emploi. En situation equilibree,
 l'Etat doit avoir une dette supplementaire, qui correspond a la baisse de l'endet-
 tement desire des entreprises. Ainsi, l'activisme budgetaire doit compenser la
 perte de contrl6e de la politique monetaire.
 Tableau 1. Impact d'une hausse de 2 points du taux d'interet
 Politique Situation Politique Politique
 . ... .,.1 1 de demande et initiale de demande e e e e
 d'offre
 Au bout de ... 1 an 10 ans 1 an 20 ans
 Production ..................................... 1 000 1000 890 1 000 1 000
 Consommation .............................. 700 714 642 714 714
 Investissement ................................ 200 158 168 200 200
 Depenses publiques ........................ 100 128 80 86 86
 Richesse des menages .................... 700 700 646 700 700
 Dette des entreprises ...................... 500 469 348 469 367
 Dette publique ................................ 200 231 298 231 333
 Deficit public ................................. 8 40 12 40 13
 Taux d'interet (en points) ............... 6 8 8 8 8
 DES ORIENTATIONS DIFFERENTES DES POLITIQUES
 MONETAIRE ET BUDGETAIRE ?
 Ayant ecarte le schema classique, on peut evoquer quatre explications a la
 coexistence d'un fort deficit public et d'un taux d'int6ret reel eleve.
 Lindependance de la Banque centrale
 Une premiere explication reside dans l'ind6pendance de la Banque centrale,
 telle qu'elle est pratiquee en Allemagne et aux Etats-Unis1. Supposons que les
 autorites monetaire et budgetaire aient des objectifs differents en termes d'arbi-
 trage de court terme entre inflation et ch6mage. Chacune fait varier son instru-
 ment tant que le niveau de production differe du niveau qu'elle souhaite. Le
 gouvernement augmente le deficit public si la demande lui semble insuffisante
 tandis que les autorites monetaires augmentent le taux d'interet si l'inflation
 leur semble excessive. Aussi, aboutit-on a une situation non optimale caract6ri-
 see par une utilisation excessive des instruments de politique economique: le
 taux d'interet augmente pour freiner l'activite et pour compenser la hausse du
 deficit public, qui elle-meme vise a compenser la hausse du taux d'interet. Les
 1. On s'inspire ici de Capoen, Sterdyniak et Villa [1994].
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 deux autorit6s auraient int6ret a negocier pour echanger une baisse des taux
 d'int6ret contre une baisse du deficit public ; mais aucune n'a int6ret a s'engager
 unilat6ralement dans ce processus. De plus, l'affectation sp6cifique de la politi-
 que monetaire a la lutte contre l'inflation, implicitement obtenue quand la Ban-
 que centrale est ind6pendante, ne va pas de soi. Elle induit une hausse du taux
 d'interet, qui provoque une hausse des charges d'int6ret des entreprises, done
 renforce l'inflation par les cofits et tend a augmenter la consommation et a
 reduire l'accumulation du capital, ce qui ne peut a terme qu'accentuer les ten-
 sions du marche des biens.
 La non-coordination des politiques economiques en changes
 fixes et flexibles
 Considerons un ensemble de pays en change flexible frappes d'un choc infla-
 tionniste identique. S'ils coordonnent leurs politiques economiques, ils utilisent
 la politique monetaire et la politique budgetaire de faqon sym6trique compte
 tenu de leur repugnance relative a augmenter le taux d'int6ret ou les impots.
 Dans le cas de politiques non coordonnees, les autorit6s ont tendance a moins
 reagir par la politique budgetaire car elles sous-estiment son efficacit6. Elles ne
 voient pas que, comme tous les pays reagissent de faqon similaire, 1'effet multi-
 plicateur de la politique budgetaire est renforce. Par contre, elles vont avoir ten-
 dance a plus utiliser l'arme mon6taire dont elles surestiment l'impact sur
 l'inflation puisqu'elles croient qu'elle leur permet de surevaluer le taux de
 change. Aussi, l'absence de coordination des politiques economiques aboutit a
 une situation caract6risee par un niveau trop fort des taux d'int6ret et une politi-
 que budgetaire insuffisamment restrictive1.
 En change fixe, le taux d'interet de la zone, fixe par le pays dominant, ne cor-
 respond pas necessairement aux besoins des pays domines. Supposons que le
 pays dominant subisse un choc de demande privee et qu'il stabilise sa demande
 en augmentant son taux d'interet, done celui de toute la zone. Si les pays domi-
 nes veulent maintenir le plein-emploi et la fixite des changes, ils doivent prati-
 quer une politique budgetaire expansionniste pour compenser l'effet de la
 hausse du taux d'interet. Le pays dominant peut utiliser sa politique monetaire;
 les pays domines doivent utiliser leur politique budgetaire. L'alternative pour
 les pays domines serait de maintenir le plein-emploi par une devaluation relati-
 vement au pays dominant. La hausse du taux d'interet serait alors reduite puis-
 que le marche des biens du pays dominant s'equilibrerait, en partie, par un
 deficit commercial vis-a-vis des pays domines. La fixite des changes explique
 done les situations combinant un fort niveau des taux d'interet et un fort deficit
 public qu'ont connues la Belgique, les Pays-Bas et la France apres la reunifica-
 tion allemande. Pour les pays domines de I'UE, il y a a priori incompatibilit6 entre
 l'obtention d'un niveau satisfaisant de demande et les criteres de Maastricht, a
 savoir des normes rigoureuses pour la dette et le deficit publics, la fixit6 des chan-
 ges et un taux d'int6r8t impose de l' tranger. Aussi, faute d'une organisation satis-
 faisante de la politique economique en Europe ou faute d'un miracle (une forte
 1. Ce resultat est encore accentue si la Banque centrale est ind6pendante et se soucie
 surtout de l'inflation (cf. Capoen, Sterdyniak et Villa [1994]).
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 baisse des taux d'int6ret allemands et une demande priv6e fortement dynamique),
 devront-ils choisir entre l'oubli des critres de finances publiques, la d6valuation
 ou le maintien d'une politique 6conomique d'une rigueur injustifiable.
 Une modification du fonctionnement de la sphere financiere
 La hausse structurelle du niveau des taux d'int6ert r6els entre les ann6es 1970
 et les ann6es 1980-1990 ne s'explique pas par les tensions sur le marche des
 biens. Sa cause doit etre recherch6e au niveau des march6s financiers. L'6cono-
 mie europeenne connaissait une situation marqu6e par une inflation importante
 et un comportement monopolistique du systeme financier: celui-ci r6mun6rait
 peu les d6posants et r6percutait ce gain sur les emprunteurs. Ainsi, les taux
 d'int6ret nominaux 6taient bas et les taux d'int6ret r6els n6gatifs. Elle est pass6e
 depuis a un autre regime: l'utilisation de la politique monetaire pour lutter
 contre l'inflation (pratiquee d'abord aux Etats-Unis) s'est propagee en Europe
 avec la dereglementation financiere et la liberalisation des marches de capitaux.
 Ceux-ci ont brise les monopoles bancaires ; la concurrence a fait disparaitre les
 ressources a bon marche ; la concurrence entre pays a oblige chacun a s'aligner
 sur le taux d'int6ret reel le plus 1lev6 offert. La d6sinflation a fait disparaitre la
 prime de seigneuriage. L'evolution des taux d'int6ret est de plus en plus dict6e
 par les marches (pour les taux a moyen et long terme); de moins en moins
 contr6lee par les gouvernements. Comme en meme temps, le ralentissement des
 gains de productivite en Europe s'est accentue, 1'ecart s'est creuse entre le taux
 d'interet et le taux de croissance. Cette revanche des rentiers a oblige les gou-
 verements a recourir a l'activisme budgetaire.
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